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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh environmental performance, environmental 
disclosure, dan ISO 14001 terhadap financial performance dengan firm size sebagai variabel kontrol. Objek 
penelitian ini adalah perusahaan dari industri pertambangan dan manufaktur yang masuk pada Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) dari tahun 2013 sampai 2017. Enviromental performance pada penelitian ini diukur 
menggunakan PROPER dari Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan. Enviromental disclosure diukur 
menggunakan Indonesian Enviromental Report (IER) indeks dari penelitian Suhardjanto, Tower, dan Brown 
(2008). ISO 14001 diukur menggunakan variabel dummy, sedangkan financial performance diukur 
menggunakan Return on Assets (ROA). Desain penelitian adalah penelitian kuantitatif dengan teknik 
pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling. Metode analisis yang digunakan adalah 
analisis regresi data panel menggunakan Eviews 10. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa secara statistik 
enviromental performance dan enviromental disclosure berpengaruh positif terhadap financial performance, 
sedangkan ISO 14001 tidak berpengaruh terhadap financial performance. 
 
Kata kunci: financial performance, environmental performance, environmental disclosure, ISO 14001, 
Indeks Saham Syariah Indonesia, firm size. 
 
Abstract 
This study aims to empirically examine the effect of environmental performance, environmental disclosure, and 
ISO 14001 on financial performance with firm size as a control variable. The object of this study is companies 
from the mining and manufacturing industries that are included in the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) 
from 2013 to 2017. Environmental performance in this study was measured using PROPER from the Ministry 
of Environment and Forestry. Environmental disclosure is measured using the Indonesian Environmental 
Report (IER) index from Suhardjanto, Tower, and Brown (2008). ISO 14001 is measured using dummy 
variables, while financial performance is measured using Return on Assets (ROA). The research design is 
quantitative research with sampling techniques using purposive sampling method. The analytical method used 
is panel data regression analysis using Eviews 10. The results of this study indicate that statistically 
environmental performance and environmental disclosure have a positive effect on financial performance, 
while ISO 14001 has no effect on financial performance. 
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1. Pendahuluan 
Isu lingkungan yang disebabkan oleh perusahaan 
bukan suatu hal yang baru. Permasalahan lingkungan 
yang diakibatkan industri terus menjadi perhatian 
bersama dan para pelaku bisnis dituntut oleh pihak 
luar perusahaan untuk selalu menjaga, mengelola, 
dan melestarikan lingkungan (Putra dan Utami, 
2017). Perusahaan menjadi salah satu pihak yang 
berkontribusi terhadap kerusakan lingkungan, 
karena kegiatan operasionalnya tidak 
memperhatikan lingkungan sekitar dan lebih 
memfokuskan pada keuntungan keuangan semata. 
Aktivitas operasional perusahaan bisa menyebabkan 
beberapa dampak negatif seperti masalah polusi 
yang banyak dihadapi oleh masyarakat, yaitu: 1) 
polusi udara, 2) polusi air, dan 3) pembuangan 
sampah (Irawan dan Swastha, 1981). Perusahaan 
tidak memperhatikan bagaimana mengolah limbah 
dengan baik agar tidak mencemari lingkungan 
sekitar. Dikarenakan perusahaan berada pada 
lingkungan masyarakat, sudah semestinya 
perusahaan bertanggung jawab atas segala kegiatan 
yang berdampak kepada masyarakat, sosial, serta 
lingkungan (Gozali et al., 2002).   
Berbagai Cara telah dilakukan untuk mengurangi 
dampak kerusakan lingkungan salah satunya dengan 
mengeluarkan peraturan atau regulasi yang sifatnya 
nasional dan internasional. Di dalam lingkup 
nasional salah satu cara mengurangi dampak 
kerusakan lingkungan yaitu dengan program 
PROPER yang diterapkan Kementerian Lingkungan 
Hidup dan Kehutanan. Upaya pada tingkat 
internasional untuk mengatasi masalah lingkungan 
salah satunya diterapkan oleh International 
Organization for Standardization (ISO) dengan cara 
mengeluarkan ISO 14001 mengenai standar sistem 
pengelolaan lingkungan. Akan tetapi kedua 
peraturan ini masih belum mampu menyelesaikan 
isu lingkungan karena tidak semua perusahaan 
menerapkan ISO 14001. Sertifikasi ISO 14001 
hanya bersifat sukarela, serta membutuhkan biaya 
yang relatif besar. Biaya audit rutin dan biaya 
investasi merupakan contoh biaya yang 
mempengaruhi besar kecilnya biaya yang 
dikeluarkan untuk ISO 14001 (Aprilasani dkk., 
2017). 
Kesadaran masyarakat terus meningkat seiring 
timbulnya dampak negatif dari kegiatan perusahaan 
(Yendrawati dan Tarusnawati, 2013). Masyarakat 
meminta kepada pelaku bisnis untuk selalu 
melaporkan kinerja lingkungannya (Burgwal dan 
Vieira, 2014). Tuntutan secara formal di Indonesia 
sudah dituangkan di dalam Undang-Undang Nomor 
40 tahun 2007 pasal 66 ayat 6, menyebutkan bahwa 
salah satu komponen annual report yang diterbitkan 
perusahaan yaitu laporan pemenuhan tanggung 
jawab lingkungan dan sosial.  
Entitas bisnis harus membayar lebih sebagai bentuk 
ganti rugi dan denda akibat kerusakan lingkungan 
yang ditimbulkan (Ikhsan, 2008). Selain itu, 
perusahaan dimungkinkan akan kehilangan 
legitimasi dan kepercayaan di mata masyarakat 
sehingga berdampak pada keberlangsungan usaha 
perusahaan yang dapat dilihat dari kinerja 
keuangannya. Besaran pengembalian (return) 
tahunan merupakan salah satu indikator penilaian 
dari financial performance atau kinerja keuangan 
perusahaan (Almilia, 2008).  
Penelitian terkait hubungan environmental 
performance dengan financial (economic) 
performance sudah dilakukan secara luas dan hasil 
yang dilaporkan beragam. Al Tuwaijri et al. (2004), 
Arafat et al. (2012), Titisari dan Alviana (2012), 
serta Kabir dan Thai (2017)  memperoleh bukti 
empiris environmental performance berhubungan 
positif dengan return on asset (ROA). Hasil yang 
berbeda diperoleh Sparta dan Ayu (2016) 
menemukan hasil adanya hubungan negatif antara 
environmental performance dengan profitabilitas. 
Rockness et al. (1986), Freedman dan Jaggi (1992), 
Sarumpaet (2005), Rakhiemah dan Agustia (2009), 
serta Anindito dan Ardiyanto (2012) gagal 
mendapatkan bukti adanya hubungan kinerja 
lingkungan dengan kinerja keuangan. Lebih lanjut, 
Elsayed dan Paton (2005) menemukan beberapa 
bukti yang berbeda pengaruh enviromental 
performance lintas industri untuk satu pengukuran 
kinerja keuangan (ROA), enviromental performance 
berpengaruh positif terhadap ROA untuk industri 
kimia dan telekomunikasi, tapi berdampak negatif 
untuk perusahaan tekstil, pakaian, besi, dan 
kendaraan bermotor. 
Adapun mengenai environmental disclosure, 
penelitian Razeed (2010) membuktikan terdapat 
hubungan positif antara enviromental disclosure 
menggunakan pelaporan hard copy dengan kinerja 
keuangan. Sementara itu penelitian lain, Rohmah 
dan Wahyudin (2015) memperoleh bukti empiris 
enviromental disclosure memiliki pengaruh positif 
terhadap kinerja ekonomi yang diukur dengan ROA. 
Sementara itu, hasil penelitian yang mencatat 
environmental disclosure tidak mempengaruhi 
kinerja keuangan dilakukan oleh Freedman dan 
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Jaggi (1982), Rakhiemah dan Agustina (2007), 
Sutami dkk. (2011), Nor et al. (2016), serta Sparta 
dan Ayu (2016).  
Penelitian mengenai ISO 14001 terhadap ROA 
dilakukan oleh Ong et al., (2016). Ong et al. (2016) 
memperoleh bukti ISO 14001 memiliki pengaruh 
positif terhadap ROA. Hasil penelitian lainnya oleh 
Sueb dan Keraf (2012), membuktikan bahwa dengan 
penerapan ISO 14001 dapat menjadi stimulus dalam 
peningkatan kinerja keuangan. Sedangkan, 
Lindrianasari (2007) dan  Heras-Saizarbitoria et al. 
(2011) tidak menemukan  bukti empiris bahwa ISO 
14001 memiliki pengaruh pada financial 
performance. 
Melihat hasil dari beberapa temuan sebelumnya 
yang belum konsisten, menjadi justifikasi untuk 
peneliti melakukan penelitian ini. Selain dari 
ketidakkonsistensian hasil tersebut, penelitian ini 
memfokuskan pada objek penelitian yaitu 
perusahaan pertambangan dan manufaktur yang 
terindeks pada ISSI. Menurut Burgwal dan Vieira 
(2014), perusahaan pertambangan dan manufaktur 
dikategorikan sebagai high profile company dan 
dalam menjalankan operasionalnya selalu 
berinteraksi langsung dengan alam atau lingkungan. 
High profile industry secara umum mempunyai ciri 
seperti jumlah karyawan yang banyak dan proses 
produksinya menghasilkan residu, seperti limbah 
dan polusi (Zuhroh dan Sukmawati, 2003).  Roberts 
(1992) menyebutkan bahwa high profile industry 
memiliki daya tarik paling intuitif sebagai industri 
dengan visibilitas konsumen, tingkat risiko politik 
yang tinggi, dan persaingan yang ketat dan 
terkonsentrasi.  
2. Kajian Teori 
Legitimacy Theory 
Teori legitimasi mengemukakan bahwa perusahaan 
bisa mempengaruhi serta dipengaruhi masyarakat 
pada tempat perusahaan tersebut melakukan 
aktivitas operasionalnya (Mahrani dan Soewarno, 
2018). Untuk mendapatkan legitimasi, organisasi 
harus beroperasi pada norma dan harapan 
masyarakat, serta organisasi perlu melakukan 
pengungkapan sukarela sebagai bentuk 
pertanggungjawaban kepada publik atau pemangku 
kepentingan (Dowling dan Pfeffer, 1975, dan 
Deegan, 2002). Masyarakat sudah memiliki 
kesadaran terhadap dampak lingkungan yang 
dilakukan oleh perusahaan sehingga terdapat 
konsekuensi apabila manajemen gagal melegitimasi 
kegiataan yaitu intervensi dari pemerintah yang 
merupakan badan terpilih untuk memperhatikan 
masalah masyarakat (Wilmhurst dan Frost, 2000).  
Financial Performance 
Financial performance dapat mencerminkan prestasi 
perusahaan, sehingga bisa digunakan sebagai ukuran 
untuk menilai baik buruknya keuangan suatu entitas 
bisnis pada periode tertentu (Wulandari dan Hidayah, 
2013). Financial performance dapat dianalis melalui 
rasio keuangan yang ada pada laporan keuangan 
(Mahrani dan Soewarno, 2018). Menurut teori 
legitimasi, perusahaan seharusnya menjalankan 
operasi bisnisnya dengan mempertimbangkan 
masyarakat di sekitarnya sebagai upaya untuk 
menjamin kelangsungan operasional perusahaan 
(Burgwal dan Vieira, 2014). Perusahaan diharapkan 
tidak hanya mengedepankan laba, tetapi juga harus 
memikirkan aspek sosial (people) serta lingkungan 
(planet). 
Environmental Performance 
Menurut Sambharakrehsna (2009) dan Widodo 
(2017) environmental performance merupakan suatu 
hasil yang terukur dari sistem pengelolaan 
lingkungan. Prayanthi dan Mandagi (2015) 
mengemukakan bahwa manajemen lingkungan 
merupakan suatu strategi perusahaan yang akan 
menggambarkan kinerja lingkungan berdasarkan 
suatu standar evaluasi tertentu. Lebih lanjut, 
dikatakan bahwa strategi pengelolaan lingkungan 
akan menghasilkan enviromental performance yang 
baik dan akan berdampak pada peningkatan 
financial performance (Klassen dan McLauglin, 
1996).  
Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan 
telah menerapkan PROPER untuk meningkatkan 
keikutsertaan perusahaan terhadap pengelolaan 
lingkungan. PROPER didesain menggunakan 
instrumen insentif dan disinsentif. Instrumen insentif 
berupa penyebarluasan informasi kepada masyarakat 
untuk perusahaan yang berkinerja baik atas 
pengelolaan lingkungan. Kinerja tersebut ditandai 
menggunakan label biru, hijau, dan emas. Adapun 
sebaliknya (diinsentif), penyampaikan informasi 
dengan label merah dan hitam menandakan kinerja 
pengelolaan lingkungan tidak baik (menlhk.go.id, 
2019).   
Environmental Disclosure 
Putra dan Utami (2017) mendefinisikan 
environmental disclosure sebagai bentuk 
pengungkapan lingkungan yang sifatnya kualitatif 
maupun kuantitatif oleh suatu perusahaan secara 
sukarela. Pengungkapan tersebut bermanfaat sebagai 
media untuk pengambilan keputusan mengenai 
ekonomi, sosial, maupun politis (Suhardjanto dan 
Miranti, 2009). Selain itu bisa dikatakan bahwa 
pengungkapan tersebut merupakan kewajiban 
perusahaan kepada masyarakat akibat dampak dari 
aktivitas operasional perusahaan pada lingkungan 
sekitarnya. Walaupun perusahaan memiliki 
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kewajiban untuk mengeluarkan biaya lebih terkait 
environmental disclosure (Suhardjanto dan Miranti, 
2009) namun manfaat dari pengungkapan 
lingkungan akan dirasakan oleh perusahaan untuk 
jangka panjang.  
Bentuk responsibilitas, akuntabilitas, dan 
transparansi terhadap stakeholders-nya diungkapkan 
dalam annual report maupun laporan terpisah 
lainnya mengenai informasi ekonomi, lingkungan 
hidup, dan sosial (Machmud dan Djakman, 2008). 
Adanya laporan itu memiliki tujuan untuk menjalin 
komunikasi perusahaan yang meyakinkan para 
pemangku kepentingan mengenai fokus perusahaan 
terhadap tanggungjawab sosial dan lingkungan 
mereka yang terintegrasi dengan setiap aspek 
kegiatan operasionalnya (Tilt, 1997 dan Darwin, 
2007).  
ISO 14001 
ISO 14001 adalah standar yang berlaku secara 
internasional yang menyediakaan alat praktik bagi 
perusahaan maupun organisasi mengenai 
pengelolaan tanggung jawab lingkungan mereka 
(iso.org). Standar interasional ISO 14001 ini dibuat 
pada tahun 1996 yang bertujuan agar perusahaan 
menginformasikan tentang penerapan 
Environmental Management System (ESM) atau 
Sistem Manajemen Lingkungan (SML) (Francia and 
Ayerbe, 2009). International Organization for 
Standardization (2015) mengemukakan bahwa 
terdapat keuntungan dari SML ISO 14001 yaitu: (a) 
memberikan bukti perusahaan patuh terhadap 
regulasi, (b) menumbuhkan peran serta pimpinan 
dan karyawan, (c) meningkatkan kepercayaan diri 
stakeholders dan juga reputasi organisasi, (d) 
mewujudkan tujuan bisnis strategis melalui integrasi 
pengelolaan lingkungan dengan pengelolaan bisnis, 
(e) menciptakan keunggulan kompetitif dan 
keuangan melalui pengurangan biaya, dan (f) selalu 
berupaya meningkatkan kinerja lingkungan bersama 
vendor dengan cara memasukkan mereka ke dalam 
sistem bisnis.  
Konsep Triple Bottom Line 
Di Indonesia terdapat banyak perusahaan yang 
masih memikirkan dan mementingkan profit atau 
keuntungan (Heikal, 2013). Konsep triple bottom 
line menganjurkan perusahaan untuk 
memperhatikan tiga pilar yaitu laba (profit), 
lingkungan (planet), dan orang (people). Ketika 
entitas bisnis (perusahaan) hanya berfokus pada 
keuntungan semata maka perusahaan akan 
melakukan segala cara untuk memaksimalkannya, 
tanpa memperhatikan kerusakan yang diakibatkan 
oleh kegiatan perusahaan tersebut seperti contohnya 
pencemaran lingkungan maupun kesehatan 
masyarakat di sekitar perusahaan beroperasi. 
Pengembangan Hipotesis 
Environmental performance terhadap financial 
performance 
Teori legitimasi menyebutkan bahwa masyarakat 
sudah memiliki kesadaran terhadap dampak 
lingkungan yang diakibatkan oleh operasi 
perusahaan, sehingga menimbulkan konsekuensi 
apabila manajemen gagal melegitimasi kegiatan 
mereka (Wilmhurst dan Frost, 2000). Saat suatu 
perusahaan melakukan kinerja lingkungan maka 
tersebut menandakan bahwa perusahaan 
memberikan perhatian dan tanggung jawab terhadap 
dampak lingkungan yang disebabkan perusahaan 
dan hal ini akan menarik perhatian masyarakat 
ataupun konsumen untuk membeli barang dari 
perusahaan tersebut sebagai bentuk apresiasi telah 
melakukan kinerja lingkungan (Fitriani, 2013).  
Kabir dan Thai (2017) memaparkan bahwa 
tanggungjawab lingkungan oleh perusahaan bisa 
menimbulkan biaya serta manfaat tambahan yang 
kemudian dapat berdampak terhadap kinerja 
keuangan. Biaya tersebut terkait dengan kepatuhan, 
pengelolaan limbah, pengendalian polusi, serta 
tanggung jawab di masa depan (Kabir dan Thai, 
2017). Manfaat dapat berupa peningkatan 
pendapatan dari kontribusi pada sumber daya 
perusahaan yang kemudian membawa keunggulan 
kompetitif dan meningkatkan citra perusahaan 
(Russo dan Fouts, 1997). 
Penelitian terdahulu mendokumentasikan bahwa 
environmental performance berhubungan dengan 
economic performance (Al Tuwaijri et al., 2004). 
Ada bukti empiris lainnya yang lebih eksplisit, 
menemukan bukti kinerja lingkungan dapat 
meningkatkan financial performance (Djuitaningsih 
dan Ristiawati, 2011, Arafat et al., 2012, Titisari dan 
Alviana, 2012, Fitriani, 2013, serta Kabir dan Thai, 
2017). Berdasarkan pemaparan di atas, maka 
diusulkan: 
Hipotesis 1: Environmental performance 
berpengaruh positif terhadap financial performance  
Environmental disclosure terhadap financial 
performance 
Burgwal dan Vieira (2014) menyampaikan bahwa di 
dalam teori legitimasi, adanya reaksi atau tekanan 
dari masyarakat kepada perusahaan mendorong 
adanya pengungkapan (disclosure) yang dilakukan 
manajemen perusahaan atas kegiatan lingkungan 
mereka. Dapat diperoleh nilai tambah (added value) 
dari para pemangku kepentingan (stakeholders) bagi 
perusahaan atas pengungkapan lingkungan 
(enviromental disclosure) tersebut yang tersaji pada 
annual report perusahaan. Hal tersebut kemudian 
meningkatkan kepercayaan stakeholder karena 
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mereka lebih menyukai perusahaan yang ramah 
lingkungan (Ong et al., 2016) sehingga dalam jangka 
waktu tertentu dapat meningkatkan Return on Asset 
(ROA).  
Al Tuwaijri et al. (2004), Lindrianasari (2007), 
Wulandari dan Hidayah (2013), Rohmah dan 
Wahyudin (2015), Nurleli dan Faisal (2016), dan 
Rizkan dkk. (2017) memperoleh hasil ada hubungan 
positif antara environmental disclosure dengan 
kinerja keuangan. Penelitian lain oleh Rohmah dan 
Wahyudin (2015) mendapatkan hasil bahwa 
environmental disclosure dapat meningkatkan 
kinerja ekonomi. Berdasarkan pada pemaparan 
sebelumnya, maka dapat dibuat: 
Hipotesis 2: Environmental disclosure pengaruh 
positif terhadap financial performance 
ISO 14001 terhadap financial performance 
Dalam teori legitimasi dinyatakan bahwa perusahaan 
seharusnya menjalan aktivitas perusahaannya sesuai 
atau sejalan dengan norma yang terdapat di 
masyarakat. Untuk mewujudkan hal tersebut ISO 
14001 mendukung konsep Triple Bottom Line yang 
menjelaskan bahwa perusahaan wajib memiliki rasa 
kepedulian atau tanggung jawab terhadap 
lingkungan (planet). Perusahaan dapat menerapkan 
hal tersebut melalui sertifikasi ISO 14001, sehingga 
dapat meningkatkan kepercayaan dari stakeholder. 
Penelitian empiris sebelumnya oleh Saizarbitoria et 
al. (2010), Sueb dan Keraf (2012), dan Ong et al. 
(2016) memperoleh hasil ISO 14001 meningkatkan 
kinerja keuangan. Berdasarkan pada pemaparan 
sebelumnya, maka dapat dibuat: 
Hipotesis 3: ISO 14001 memiliki pengaruh positif 
terhadap financial performance. 
 
Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
3. Metode Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah kuantitatif. Data yang 
digunakan merupakan data panel, yaitu gabungan 
antara data seksi silang (beberapa variabel) dengan 
data runtut waktu (Winarno, 2015). Data penelitian 
ini didapat dari annual report masing-masing 
perusahaan, diakses melalui website Bursa Efek 
Indondesia. Sumber data mengenai PROPER 
diperoleh melalui database Kementerian 
Lingkungan Hidup dan Kehutanan. Sampel 
penelitian ini diperoleh melalui teknik pengambilan 
sampel dengan kriteria tertentu atau sering disebut 
dengan purposive sampling (Sekaran dan Bougie, 
2010). 
Adapun kriteria untuk pengambilan sampel yaitu: (a) 
perusahaan pertambangan dan manufaktur yang 
masuk ISSI dari 2013 sampai dengan 2017, (b) 
mempublikasikan laporan tahunan 2013–2017 
secara lengkap, (c) menjadi peserta PROPER tahun 
2013–2017 secara berturut–turut, (d) peserta 
PROPER yang melaporkan pengungkapan 
lingkungan (environmental disclosure) pada laporan 
tahunan pada periode 2013–2017. Penggunaan 
industri manufaktur dan pertambangan sebagai 
bentuk cerminan high profile industry sangat sesuai 
dalam konteks Indonesia. High profile industry 
secara umum mempunyai ciri seperti jumlah 
karyawan yang banyak dan proses produksinya 
menghasilkan residu, seperti limbah dan polusi 
(Zuhroh dan Sukmawati, 2003).  Roberts (1992) juga 
menyampaikan bahwa high profile industry 
memiliki daya tarik paling intuitif sebagai industri 
dengan visibilitas konsumen, tingkat risiko politik 
yang tinggi, dan persaingan yang ketat dan 
terkonsentrasi. 
Definisi Operasional 
Financial Performance 
Financial performance dapat mencerminkan kondisi 
dan prestasi suatu perusahaan sehingga mampu 
menilai baik buruknya keuangan perusahaan 
(Wulandari dan Hidayah, 2013). Penelitian ini 
menggunakan ROA sebagai proksi financial 
performance, karena ROA menggambarkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
yang berasal dari pengelolaan sumber daya (aset) 
perusahaan secara keseluruhan atau bisa dikatakan 
sebagai salah satu teknik pengukuran yang 
komprehensif dibandingkan pengukuran yang lain. 
ROA dalam penelitian ini diukur dengan formula: 
ROA =  
Environmental Performance 
Menurut Sambharakrehsna (2009) dan Widodo 
(2017) enviromental performance adalah suatu hasil 
yang terukur dari sistem pengelolaan lingkungan. 
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Environmental performance mengukur seberapa 
besar perhatian perusahaan untuk ikut andil dalam 
pelestarian lingkungan dalam bentuk tingkatan atau 
peringkat yang dikeluarkan oleh Kementerian 
Lingkungan Hidup dan Kehutanan yaitu PROPER. 
Penelitian ini menggunakan PROPER sebagai alat 
ukur environmental performance. Penilaian 
PROPER terdiri dari 5 warna yaitu emas, hijau, biru, 
merah, hitam yang menunjukkan baik buruknya 
kinerja lingkungan perusahaan. 
Environmental Disclosure 
Menurut Putra dan Utami (2017) environmental 
disclosure dilakukam oleh suatu perusahaan secara 
sukarela yang bentuk pengungkapan lingkungan bisa 
bersifat kualitatif maupun kuantitatif. Environmental 
disclosure penelitian ini diukur menggunakan 
Indonesian Environmental Reporting Index yang 
mengadopsi penelitian Suhardjanto et al. (2008), 
yang mana indeksnya sudah disesuaikan dengan 
tuntutan stakeholder di Indonesia agar hasil yang 
diperoleh lebih akurat. 
ISO 14001 
Pengukuran ISO 14001 pada penelitian ini merujuk 
pada penelitian Sueb dan Keraf (2014). Dengan 
menggunakan dummy variable, dimana angka 1 
diberikan bagi perusahaan yang sudah mendapat 
sertifikasi ISO 14001, sedangkan angka 0 bagi 
perusahaan yang belum memiliki sertifikasi ISO 
14001.  
Variabel Kontrol 
Firm size digunakan sebagai variabel kontrol 
penelitian ini, karena besar kecilnya perusahaan 
dimungkinkan mempengaruhi kinerja keuangan 
perusahaan. Penelitian Darmawan dan Sukartha 
(2014) digunakan sebagai rujukan untuk mengukur 
firm size, dengan rumus: 
Size = Ln Total Assets 
4. Hasil dan Pembahasan 
Terdapat 117 perusahaan pada industri 
pertambangan dan manufaktur yang terindeks ISSI 
secara terus menerus dari tahun 2013 sampai 2017. 
Perusahaan yang tidak terdaftar sebagai peserta 
PROPER sejumlah 23 untuk perusahaan 
pertambangan dan 68 untuk perusahaan manufaktur. 
Berdasarkan angka tersebut, maka didapat ada 26 
perusahaan yang memenuhi kriteria untuk dijadikan 
sampel. Dengan periode waktu selama 5 tahun, maka 
jumlah data penelitian ini adalah 130. 
Statistik Deskriptif 
Disajikannya statistik deskriptif dapat dijadikan 
gambaran umum atau informasi awal mengenai data 
yang bisa dilihat dari rerata (mean), nilai tengah 
(median), modus, dan standard deviation. Hasil 
statistik deskriptif ditampilkan dalam tabel berikut: 
TABEL 1 
HASIL STATISTIK DESKRIPTIF 
 
 
a. Financial Performance (ROA) 
Perusahaan pertambangan dan manufaktur yang 
memiliki ROA terbesar dari tahun 2013 sampai 
dengan 2017 sebesar 6,079565, sedangkan nilai 
terkecilnya adalah 0,054972. Return on Assets 
terbesar diperoleh PT. Aneka Tambang (ANTM) 
di tahun 2013. Sementara itu, ROA terkecil juga 
didapat PT. Aneka Tambang (ANTM) pada tahun 
2015.  
b. Environmental Performance (PROPER) 
Dari hasil statistik deskriptif tersebut, terlihat 
bahwa perusahaan yang memperoleh peringkat 5 
diwakili oleh warna emas selama tahun 
2013–2017 sebanyak 5 perusahaan di antaranya 
2 perusahaan manufaktur dan 3 perusahaan 
pertambangan. Perusahaan yang memperoleh 
peringkat 2 diwakili oleh warna merah selama 
tahun 2013–2017 sebanyak 14 perusahaan terdiri 
dari perusahaan manufaktur. Dari hasil tersebut 
menunjukkan masih banyak perusahaan yang 
memperoleh peringkat merah yang bisa 
dikatakan perusahaan-perusahaan tersebut 
kurang melakukan kinerja lingkungan.  
c. Environmental Disclosure (IER) 
Melihat hasil dari tabel 1 menunjukkan bahwa 
perusahaan pada pertambangan dan manufaktur 
yang masuk ISSI selama tahun 2013-2017 
memiliki indeks tertinggi sejumlah 31,76 dan 
terendah sejumlah 3,05. Bobot indeks tertinggi 
sejumlah 31, 76 dimiliki oleh PT Indocement 
Tunggal Prakarsa (INTP) berturut-turut selama 
tahun 2013-2014. Adapun bobot indeks terendah 
sejumlah 3,05 dimiliki oleh PT Prasidha Aneka 
Niaga (PSDN) berturut-turut selama tahun 
2013-2014. 
d. ISO 14001 
Berdasarkan tabel 1, ada sebanyak 15 perusahaan 
yang memiliki sertifikasi ISO 14001 di tahun 
2013, 13 perusahaan pada tahun 2014, tahun 
2015 ada 15 perusahaan, tahun 2016 tercatat 14 
perusahaan, sedangkan untuk tahun 2017 tercatat 
14 perusahaan. 
 
Pengujian Pemilihan Model 
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1. Uji Chow 
Uji chow dilakukan untuk menentukan model 
regresi terbaik antara fixed effect atau common 
effect. Hasil dari uji chow ditampilkan pada tabel 
berikut: 
TABEL 2 
UJI CHOW 
 
 
 
Diperoleh hasil Prob. Cross-section Chi Square 
sebesar 0, 0233, yang memiliki arti bahwa nilai 
tersebut <0, 05, sehingga H1 diterima atau H0 ditolak. 
Dari hasil tersebut, maka fixed effect merupakan 
model terpilih. Setelah mendapatkan model fixed 
effect lebih baik dari common effect, langkah 
berikutnya yang harus dilakukan yaitu uji hausman. 
 
2. Uji Hausman 
Uji ini bertujuan untuk menetapkan model yang 
terbaik antara random dengan fixed effect. Hasil uji 
hausman disajikan pada tabel 3. 
TABEL 3 
UJI HAUSMAN 
 
 
Berdasarkan tabel 3 besarnya probabilitas sebesar 
0,0157 atau <0,05, maka dapat diartikan H1 diterima 
dan H0 ditolak. Hasil tersebut memperlihatkan 
bahwa model fixed effect merupakan model yang 
dipilih. Setelah melakukan uji chow dan uji hausman, 
maka terpilih fixed effect sebagai model yang terbaik 
dibanding random effect dan common effect.  
Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Multikolinearitas 
Hasil uji multikolinearitas penelitian ini ditampilkan 
pada tabel 4. 
TABEL 4 
UJI MULTIKOLINEARITAS 
 
 
 
 
Berdasarkan angka-angka pada tabel 4, dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas. 
Hal tersebut bisa dilihat dari hubungan antarvariabel 
independen (selain dengan variabel yang sama) yang 
nilainya  lebih kecil dari 0,80.  
2. Uji Heteroskedastisitas 
Hasil tabel 5 memperlihatkan bahwa p-value 
Chi-Square(4) untuk Obs*R-R-squared sebesar 
0,1139 atau >0,05, maka dapat dikatakan tidak 
terjadi adanya masalah heteroskedastisitas. 
TABEL 5 
UJI HETEROSKEDASTISITAS 
 
 
 
 
Estimasi Model Regresi 
1. Uji F untuk Signifikansi Model 
TABEL 6 
HASIL UJI F 
 
Hasil pengujian tabel 6 memperlihatkan angka 
probabilitas (F-statistik) sebesar 0,037426. Nilai 
signifikansi 0,037426 atau <0, 05, dapat dikatakan 
bahwa ada pengaruh secara serentak variabel 
independen terhadap dependen.  
2. Uji Hipotesis 
Hasil regresi ditampilkan pada tabel berikut: 
TABEL 7 
HASIL UJI T 
 
Dari tabel 7, menunjukkan variabel enviromental 
performance (PROPER), environmental disclosure 
(IER), dan ukuran perusahaan (LN_Size) 
berpengaruh positif terhadap financial performance 
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(return on assets).  
3. Koefisien Determinasi (Adjusted R-square) 
TABEL 8 
KOEFISIEN DETERMINASI 
 
Berdasarkan tabel 8, nilai Adjusted R-square sebesar 
0,126102. Hasil itu memperlihatkan persentase 
sumbangan variabel independen (enviromental 
performance, enviromental disclosure, ISO 14001, 
dan LN_Size) mampu menjelaskan variabel 
dependen (ROA) sebesar 12, 6%. Adapun sisanya, 
87,4% dipengaruhi oleh variabel lainnya yang tidak 
digunakan dalam model regresi penelitian ini. 
Pembahasan 
1. Pengaruh Environmental Performance terhadap 
Financial Performance 
Di dalam tabel 7 memperlihatkan nilai koefisien 
variabel environmental performance (PROPER) 
sebesar 0,343675 dengan nilai probabilitas 0,0004 
atau <0,05. Dari angka tersebut, bisa disimpulkan 
bahawa environmental performance (PROPER) 
berpengaruh positif terhadap financial performance 
(ROA), sehingga H1 pada penelitian ini didukung. 
Dari hal tersebut bisa dikatakan bahwa dengan 
meningkatnya enviromental performance 
perusahaan dapat menyebabkan naiknya financial 
performance perusahaan. 
Dari hasil tersebut bisa dikatakan sesuai dengan teori 
legitimasi yang menyebutkan bahwa masyarakat 
dinilai telah memiliki kesadaran terhadap dampak 
lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan 
sehingga terdapat konsekuensi apabila manajemen 
gagal melegitimasi kegiatan (Wilmhurst dan Frost, 
2000). Enviromental performance berpengaruh 
positif terhadap financial performance, bisa 
diartikan perusahaan yang memiliki environmental 
performance yang tinggi dapat menimbulkan respon 
atau penilaian yang baik dari stakeholder-nya 
sehingga dapat meningkatkan pendapatan 
perusahaan (Fitriani, 2013).  
Hasil empiris penelitian ini konsisten dengan hasil 
penelitian Al Tuwaijri et al. (2004), Djuitaningsih 
dan Ristiawati (2011), Arafat et al. (2012), Titisari 
dan Alviana (2012), Fitriani (2013), serta Kabir dan 
Thai (2017). Sementara, Sarumpaet (2005), 
Rakhiemah dan Agustia (2009), Sutami dkk. (2011), 
dan Wulandari dan Hidayah (2013) menemukan 
hasil yang berbeda dengan penelitian ini. Selain itu, 
hasil penelitian lainnya oleh Putra dan Utami (2017) 
mendapatkan bukti bahwa enviromental 
performance  berpengaruh negatif terhadap 
economic performance yang diukur dengan ROA. 
2. Pengaruh Environmental Disclosure terhadap 
Financial Performance 
Pengujian H2 dapat ditunjukkan di dalam tabel 7 
yang memperlihatkan bahwa koefisien variabel 
environmental disclosure sebesar 0,018272 dengan 
nilai probabilitas 0,0453. Dari angka tersebut, 
diartikan bahwa environmental disclosure 
berpengaruh positif terhadap financial performance 
(ROA). Oleh karena itu, H2 diterima. Dari hasil 
tersebut bisa dikatakan apabila enviromental 
disclosure naik, maka menyebabkan kenaikan pada 
return on asset. 
Dalam teori legitimasi disebutkan bahwa perusahaan 
melakukan pengungkapan (disclosure) informasi 
lingkungan sebagai reaksi atas tekanan masyarakat 
(Burgwal dan Vieira, 2014). Hasil dari penelitian ini 
selaras dengan Al Tuwaijri et al. (2004), Wulandari 
dan Hidayah (2013), Rohmah dan Wahyudin (2015), 
serta Rizkan dkk (2017). Namun berkebalikan 
dengan yang diperoleh Rakhiemah dan Agustina 
(2007), Rahman dkk. (2009), Sutami dkk. (2011), 
dan Sparta dan Ayu (2016).  
3. Pengaruh ISO 14001 terhadap Financial 
Performance 
Dilihat dari hasil Uji T pada tabel 7 menunjukkan 
angka koefisien ISO 14001 sebesar 0,315380 dengan 
nilai probabilitas 0,0584 atau >0,05. Angka tersebut 
memperlihatkan bahwa ISO 14001 tidak 
mempengaruhi financial performance (ROA). Oleh 
karena itu, H0 diterima atau H3 dalam penelitian ini 
ditolak. Hasil tersebut bisa diartikan bahwa 
perusahaan yang kepemilikan ISO 14001 atau tidak 
memiliki ISO 14001 tidak bisa memprediksi 
financial performance. 
Hasil dari penelitian ini berbeda dengan penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Saizarbitoria et al. 
(2010), Sueb dan Keraf (2012), serta Ong et al. 
(2016) yang mendapatkan hasil empiris sertifikat 
ISO 14001 berpengaruh terhadap financial 
performance. Hasil penelitian ini tidak sesuai 
dengan teori legitimasi yang menyebutkan bahwa 
keadaan masyarakat sekitar sangat peka terhadap 
lingkungan (Putra dan Utami, 2017). Publik menilai 
bahwa ISO 14001 belum memberikan manfaat 
ekonomi bagi perusahaan karena ISO 14001 hanya 
merupakan bentuk kepedulian terhadap lingkungan. 
Selain itu, ISO 14001 juga merupakan sistem 
manajemen yang mahal (Ong et al., 2016). 
Selain itu, hasil penelitian ini berbeda kemungkinan 
dikarenakan ISO 14001 belum begitu dikenal oleh 
stakeholders dan waktu yang dibutuhkan lama untuk 
mendapatkan pengaruh ISO 14001 terhadap 
financial performance, sebab sistem ISO 14001 
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adalah salah satu sistem ISO yang sulit dioptimalkan 
dibanding sistem ISO lainnya (Aprilasani dkk., 
2017). Namun, penelitian ini mendapatkan hasil 
yang sama dengan hasil penelitian Lindrianasari 
(2007), Titisari dan Alviana (2012), dan Hazudin et 
al. (2015). 
Simpulan dan Saran 
Simpulan 
Dari analisis data diperoleh hasil bahwa 
environmental performance (PROPER) dan 
environmental disclosure (indeks IER) memiliki 
pengaruh positif terhadap return on asset sebagai 
pengukur dari financial performance. Hal itu sejalan 
dengan teori legitimasi, ketika perusahaan 
memperhatikan masalah lingkungan dan tidak 
mengejar keuntungan semata maka perusahaan akan 
memperoleh kepercayaan dari pemangku 
kepentingan, sehingga mendukung keberlangsungan 
operasional perusahaan dalam bentuk peningkatan 
financial performance (ROA), sedangkan variabel 
ISO 14001 tidak berpengaruh terhadap financial 
performance (ROA). ISO 14001 tidak berdampak 
pada peningkatan ROA kemungkinan karena para 
pemangku kepentingan belum familiar dengan ISO 
14001, selain itu waktu yang dibutuhkan cukup lama 
atau jangka panjang untuk melihat dampaknya pada 
kinerja keuangan.  
Saran 
Implikasi hasil penelitian ini bagi pemerintah 
sebagai pihak pembuat regulasi tentunya tidak hanya 
membuat regulasi terkait dengan tanggungjawab 
sosial dan lingkungan, tetapi yang lebih penting  
yaitu pengawasan dan penilaian atas pelaksanaan 
tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan 
sekitar. Lebih konkrit lagi pemerintah dapat 
memberikan punishment yang berat bagi perusahaan 
yang terbukti merusak atau mencermari lingkungan, 
atau sebaliknya memberikan reward bagi perusahaan 
yang berperan aktif dalam menjaga lingkungan. 
Adapun bagi perusahaan tidak hanya mengejar laba 
semata, tetapi harus memperhatikan lingkungan 
sekitar guna mendapat legitimasi dari pemangku 
kepentingan untuk menunjang operasi perusahaan, 
sehingga keberlanjutan operasional perusahaan 
dapat terjamin. Bagi masyarakat, sebagai pihak 
berpotensi yang paling terdampak dari operasional 
perusahaan sebelum perusahaan berdiri harus 
dilakukan kajian bersama dan kontrak, selama 
berjalannya operasi harus selalu ikut serta dalam 
mengawasi jalannya operasi perusahaan, apabila 
perusahaan terindikasi merusak lingkungan tentunya 
bisa melapor kepada pihak yang berwenang. Bagi 
investor saat ini dan potensial, tanggungjawab sosial 
dan lingkungan perusahaan berdampak pada kinerja 
keuangan perusahaan sehingga tidak perlu muncul 
rasa khawatir atas return investasi dan 
keberlangsungan perusahaan. 
Untuk penelitian berikutnya disarankan memperluas 
objek penelitian, dengan menambahkan industri 
yang masuk kategori high profile company dimana 
aktivitas bisnisnya bersinggungan langsung dengan 
masyarakat. Penelitian berikutnya dapat 
memasukkan variabel lain yang belum digunakan 
pada penelitian ini seperti biaya lingkungan dan 
struktur kepemilikan. Selain itu, penelitian lebih 
lanjut dapat menggunakan GRI G4 sebagai pengukur 
variabel environmental disclosure, dan dapat 
mengembangkan model penelitian dengan 
menggunakan harga saham sebagai variabel 
dependen.  
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